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Andreas Schedler
UNTER DEM DRUCK DER SCHULDENKRISE
Die debt-to-equity swaps in der Hotelindustrie Mexikos

Den Ausgangspunkt dieses Artikels bildete gewissermaRen eine Sensationsmel-
dung: der auslandische Kapitalstock in der mexikanischen Hotelindustrie verzehn-
fachte sich innerhalb eines Jahres, von Mai 1986 bis Mai 1987, durch Umwand-
lung von Auslandsschulden in Auslandsdirektinvestitionen, durch sogenannte
debt-to-equity swaps. Das Swap-Programm war im Jahr 1985 von der mexikani-
schen Regierung im Rahmen ihrer dritten Runde von Umschuldungsverhandlungen
nach 1982 mit dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) vereinbart worden. Es
war (gleich hinter der Automobilindustrie) der Hotelsektor, in dem die swaps von
den transnationalen Investoren am begeistertsten angenommen wurden. Im fol-
genden soll es nun nicht darum gehen, diesen Transnationalisierungsschub im Ge-
folge der Schuldenkrise bindr schematisiert — gut oder schlecht — zu beurteilen.
Es soll vielmehr eine differenzierte, Widerspriiche auslotende — trotzdem fragmen-
tarische — ,,Gesamteinschatzung” der Bedingungen und Auswirkungen der Hotel-
swaps versucht werden. Einer solchen Einschatzung vorausgesetzt sind die Kon-
texte, in die sich die neuen auslandischen Direktinvestitionen einschreiben,
und die in den ersten Abschnitten skizziert werden sollen: Die Abschnitte 1 und 3
behandeln die neue mexikanische Offnungspolitik gegeniiber dem auslandischen
Kapital — als Ausdruck einer insgesamt unter dem Trauma der Schuldenkrise im
Vergleich zu den 70er Jahren gewandelten Haltung der Regierungen in der Peri-
pherie, die heute FDI als Alternative zu auslandischer Verschuldung willkommen
heiRen. In den Abschnitten 4 und 5 geht es um die mexikanische Tourismusent-
wicklung und die Beteiligung von FDI bzw. transnationalen Unternehmen daran.

1. Die Regulierung von ausldndischen Direktinvestitionen in peripheren Landern
in den 70er Jahren

In den spéaten 60er und friihen 70er Jahren waren die meisten der peripheren
Regierungen auf rhetorisch kampferische Weise darum bemiiht, den nationalen
okonomischen Nutzen aus den innerhalb ihres Staatsgebiets getdtigten Auslands-
direktinvestitionen (Foreign Direct Investment — FDI) zu erhdhen sowie einen ge-
wissen Grad an politischer Kontrolle iiber deren Haupttréger, die transnationalen
Unternehmen (TNU), zu etablieren. Legistisch schlugen sich diese skeptisch-defen-
siven Haltungen gegeniiber TNU in den zahlreichen ,,Systemen nationaler Einkom-
menskontrolle” (Salehizadeh 1983) nieder. Diese nationalen Verhaltenskodices fiir
transnationale Unternehmen enthielten neben deklarativen Grundsatzen iiber die
von den TNU geforderte Respektierung nationalstaatlicher Souveranitdt und Ent-

77



wicklungsprogrammatik zumeist recht konkrete Bestimmungen, im wesentlichen:
Kapitalanteilsbeschriankungen, Auflagen betreffend Gewinnriickfiihrungen, Import-
anteile und Exportquoten, Anreizsysteme zur Allokation der Investitionen in als
prioritdr definierten Wirtschaftsbereichen und geographischen Regionen sowie
schlieRlich Regelungen iiber die Arbeitsplétze in Betrieben mit FDI (Inlanderan-
teile, Ausbildungsvorschriften) (Salehizadeh 1983; Seiman 1985; fir Mexiko siehe
etwa Ojeda 1976, S. 67 — 76). Die im Rahmen der Debatte um eine Neue Weltwirt-
schaftsordnung formulierten Forderungen nach einem &hnlich gerichteten inter-
nationalen Verhaltenskodex fiir TNU miindeten im Jahr 1977 in Verhandlungen, die
im SchoR der UN-Kommission fiir Transnationale Unternehmen bis dato andauern
und auf Dringen der Industrielinder hin auch einen ,erganzenden" Kodex fiir
Gastgeberstaaten zum Inhalt haben (vgl. UNCTC 1986) — was einen Grundzug
dieses Verrechtlichungsschubes iiberhaupt andeutet: alle diese TNU/FDI betref-
fenden Gesetze bewegten sich in der Ambivalenz zwischen restriktiver Regulie-
rung und Erhéhung der Rechtssicherheit fiir die auslandischen Investitionen.

Mit einigem Recht kénnen die Auseinandersetzungen um eine rechtliche, d.h.
politische Regulierung transnationaler Unternehmenstétigkeiten als Momente
eines ,,Verteilungskampfes der Privilegierten”” (Raffer 1981) interpretiert werden
(so Seidman 1985, S. 642 ff.). Die Gesetze zur Regulierung ausldndischer Investi-
tionen konnten jedoch in den peripheren Landern legitimationsstiftend wirken,
weil sie iiber ihre partikularistische Interessengebundenheit hinaus auch einen
rationalen Kern bargen: die Segnungen der internationalen Kapitalstréme fir die
peripheren Lénder waren spétestens gegen Ende der 60er Jahre fragwiirdig gewor-
den; die Dependencia-Ansatze hatten die TNU entgegen modernisierungstheoreti-
schen Optimismen als wesentlich entwickiungshemmende Akteure identifiziert,
wahrend die aufgebrochene Krise des sozial ungleichgewichtigen und (von Kapital-
giiterimporten und transnationaler Technologie) abhangigen Entwicklungsmodells
der importsubstituierenden Industrialisierung die TNU als Stitzen dieses Modells
praktisch desavouierte. Die Destabilisierungspolitik von transnationalen Unterneh-
men im Chile Salvador Allendes bezeichnete auBerdem eine préagende, sensibilisie-
rende Erfahrung dieser Epoche.

Mit einem Blick auf die ,neue Abhéngigkeit” der verschuldeten peripheren
Lander in den 80er Jahren sei noch angemerkt, daB die von seiten der Peripherie-
lander (PL) mit einigem anti-imperialistischem Pathos vorgetragene und zum Teil
eben auch in positives Recht ibersetzte Kritik an TNU/FDI in den 70er Jahren
einen Spielraum auf der Biihne der internationalen Beziehungen ausniitzen konn-
te, wie er heute nicht mehr besteht: den krisensymptomatischen Rissen in der
Hegemonie der USA (Stichworte: Vietnam, Watergate, Zusammenbruch des Wah-
rungssystems von Bretton Woods) stand ein zumindest an der Oberflache aufschei-
nender Machtzuwachs auf seiten der peripheren Lander gegeniiber (Stichworte:
Entkolonialisierung in Afrika, Mehrheitsverhaltnisse in UN-Gremien, Olpreiserho-
hung der OPEC). Die 70er Jahre erscheinen im Riickblick nicht zufallig als die

Hoch-Zeit des ,,Nord-Siid-Dialogs”.
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2. Die Schuldenkrise und die Aufwertung von FDI

Qgregulierung und Flexibilisierung sind in den 80er Jahren weltweit zu den
Schlus§enw6rtem nationalstaatlicher Politiken im Bereich von TNU/EDI avanciert
Auch in der Peripherie werden nun neoliberale Politiken implementiert, die sich-
selbst als , pragmatisch® verstehen, die in den 70er Jahren gesetzten reéhtlichen
Voriehaltedgegenﬁber TNU/FDI teilweise wieder zuriicknehmen und insgesamt
»mehr u i i i iti
e (Wh?:e 1133%"125'_9[31;;?, als um die Kontrolle der Auslandsinvestitionen besorgt*

,,P_prado:senveise neigen die neuen Visionen dazu, sich auf einen jener Aspekte
zu"stutzan, iiber dessen geringe Bedeutung unter den Funktionen der FDI es den
grol&_ten Konsens zu geben schien: auf ihren Beitrag zur externen Finanzierung.*
(Y\Ihlte, a.a.0.) Die These vom auf lange Sicht entkapitalisierenden Effekt von F%I
fir das Empféngerland (durch Gewinntransfers, Regalien und Kreditzahlungen)
hat fnisq der gegenteiligen Erwartung auf Kapitalimport durch FDI Platz gemacht:
auslandische Direktinvestitionen sollen die enorm verteuerten und immer mLih:
samer aushandelbaren internationalen Kredite ersetzen oder zumindest doch er-
ganzen.

Das P'alradox dieser Kehrtwendung in Sachen Auslandsinvestitionen kann
machtpolitisch interpretiert werden: nach dieser Lesart bliebe den in ihren wirt-
schaftspolitischen Gestaltungsraumen eingeschniirten, ratlosen Eliten der periphe-
ren Schuldnerlander im Zeichen reaganscher hegemonialer Restaurationspolitik
nfch:cs anderes librig, als die Sichtweise des WeiRen Hauses zu iibernehmen v\?cnach
die mterna,tionalen Investitionsstréme grundsétzlich ,,das Gegenteil eil:ies Null-
summenspiels™ seien und im konkreten eine virtuell bedeutsame externe Finanzie-
rung§quelle fir die PL (Reagan 1983, S. 1214 f.; zum Zusammenhang von Hege-
rpon'lepqlitik und Verschuldungskrise siehe Schubert 1985). Die erwihnte Widgr-
sinnigkeit, wonach die Regierungen der Peripherie heute von FDI erhoffen, was frii-
her z?ls unwahrscheinlich galt: eine positive Devisenbilanz, 1aRt sich aber ‘auch als
sc_he]nbare auflésen. Es geht nicht nur um die mégliche Differenz zwischen kurz-
frlstig_]er. und langfristiger Betrachtungsweise, der Punkt ist hingegen, daR die de-
pendrstlfche These der direkten Ausbeutung von PL durch TNU/FDi eine andere
Qeneratlon von Auslandsinvestitionen vor Augen hatte, namlich jene in Prozesse
|mport§ubstituierender Industrialisierung, die hauptséchlich fiir den inneren Markt
produmere_n (die zweite Generation von FDI nach den , traditionellen” metropoli-
tanen Kapitalanlagen in exportorientierte Rohstoffbereiche). Im Unterschied dazu
hapdel:c es sich heute bei der dritten (als Trigerin einer neuen internationalen Ar-
b.entstet!ung diskutierten, siehe Frobel et al. 1986) Generation von FD| um Investi-
tionen in den industriellen Exportsektor der peripheren Okonomien. |hre Gewinne
werden somit nicht mehr auf den nationalen Markten der PL realisiert, sondern

::sftcc’iem Weltma.rkt, weswegen Gewinnverschiebungen durch die auslénd;schen In-

ren zwar einen verringerten i i

e Devisenabfsliug_ Devisenertrag fir das Gastgeberland bedeuten,
Die . Hoffnung allerdings, die auslindischen Direktinvestitionen kénn-
ten die versiegenden Stréme externen Kredits ersetzen, beriicksichtigt
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weder den traditionell hohen Kreditanteil der Direktinvestitionen (die Struktur-
gleichheiten beider Finanzierungsformen also), noch deren viel geringere Hdhe.
Auch die bescheidenere Erwartung, FDI konnte die externe Verschuldung zumin-
dest erganzen, kann aufgrund der auseinanderfallenden Verwendungszwecke von
(privaten) Investitionen und (6ffentlichen) Krediten als nur beschréankt realisie-
rungsfahig gewertet werden, Das Argument letztlich, Auslandsinvestitionen seien
Krediten vorzuziehen, weil ihre Gewinnriickfiihrungen eher zyklischen Bewegun-
gen folgten und daher mit der realen Leistungsfahigkeit der betreffenden National-
dkonomien eher konform gingen als die von den internationalen Finanzmaérkten
bestimmten Zinsleistungen, dieses Argument ist zumindest umstritten: in Krisen-
zeiten fallen die eventuell verminderten Gewinne der TNU mit ihrer gedampften
Reinvestitionsneigung zusammen, also mit ihrer erhéhten Tendenz, Gewinne zu re-
patriieren (zum gesamten vorstehenden Absatz vgl. UNCTAD 1984, S. 5 ff.).

3. Die mexikanische Politik in Sachen FDI

Den legistischen Rahmen fiir die Behandlung von FDI bildet in Mexiko das im
Jahr 1973 eingerichtete, damals im wesentlichen bereits bestehende Regelungen
lediglich zusammenfassende ,,Gesetz zur Férderung der mexikanischen Investition
und Regulierung der auslandischen Investition’ (abgedruckt etwa in CNIE 1984),
das zunéachst einmal darin besteht, dalk es bestimmte strategische Wirtschaftsberei-
che dem Staat, weitere mexikanischen Privaten vorbehalt (1), um in den anderen
Sektoren differenzierte Hochstbeteiligungsgrenzen fiir ausldndisches Kapital vor-
zuschreiben — wobei als allgemeine Regel der Politik der ,,Mexikanisierung”, die
in den 40er Jahren die Politik der Nationalisierung abloste, gilt, da ausléndische
Kapitalbeteiligungen in mexikanischen Unternehmen 49 % nicht ibersteigen sol-
len. AuBBerdem enthalt das Gesetz eine Registrierpflicht fiir Auslandsinvestitionen
und legt auch eine Reihe von Kriterien zu ihrer Bewertung fest, die sich im we-
sentlichen mit jenen anderer Verhaltenskodices fir TNU/FDI decken: Komple-
mentaritdt (transnationales Kapital soll nicht mexikanische Unternehmen ver-
drangen), positive Devisenbilanz etc. Relevant fir den Tourismussektor ist zudem
noch die rechtliche Figur der ,fideicamisos’, jener Treuhandgesellschaften, die
auslandischen Investoren ein nur zeitlich (auf 25 Jahre) beschranktes Nutzungs-
recht an Immobilien entlang der mexikanischen Grenzen und Kiisten einrdumen,
deren direktes Eigentum zu erwerben Auslandern nach der mexikanischen Ver-
fassung (Art. 27) untersagt ist.

Dieses Rahmengesetz fiir FDI IRt nun der administrativen Praxis einen groR-
ziigigen Spielraum fiir mogliche Verordnungen, Auslegungen und Ausnahmerege-
lungen, weshalb die gegenwartige mexikanische Regierung unter Président De la
Madrid (1982 — 1988) ihre Politik in Sachen Auslandsinvestitionen dndern konn-
te, namlich hin zu einer betonten Offnung der mexikanischen Wirtschaft fiir FDI,
ohne gleichzeitig den rechtlichen Uberbau mitindern zu miissen. Die Irritation, ein
und dasselbe Gesetz werde so zur Rechtfertigung vollig verschiedener Politikent-
wiirfe verwendet (Rosales 1984), teilt der Autor allerdings nicht: die neue Wer-
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bung um auslindisches Risikokapital, auf Hochglaan:ipier und internationalen
K.onfer_enzen, stellt keinen radikalen Bruch zur Politik der vorhergehenden Admi-
n_lstratronen dar, die im Grunde FD| ebenfalls willkommen hieRen, geht aber iiber
einen bloBen Wechsel in der politischen Rhetorik hinaus. Die neuen'Akzentuierun-
gen in der mexikanischen FDI-Politik, die sich in jenen Kontext der Aufwertung
von FDI im Gefolge der Schuldenkrise einschreiben lassen, den wir oben skizziert
haben, lassen sich in folgende vier Punkte biindeln:

_(a) Das Regierungsprogramm einer exportorientierten Industrialisierung ist an-
gesichts des fortdauernden massiven Kapitalexports durch den Schuldendienst
und.des dadurch bewirkten Investitionseinbruches in seiner Realisierung auf das
I'(_ap[tal (und die Technologie) transnationaler Unternehmen angewiesen. Die aus-
!and:schen Direktinvestitionen gewinnen in diesemn Programm eine Bedeu;ung tiber
ihre traditionelle Funktion hinaus, die nationale Kapitalbildung bloR zu erginzen
;ngo\;verden zu einem zentralen Instrument der Wirtschaftspolitik (Robles 1986:

(b) GemaR der generellen Tendenz ,einer zunehmenden Verfeinerung in der
Festle_gung prioritérer Bereiche fiir Auslandsdirektinvestitionen” von seiten der
Empféngerldnder (UNCTAD 1984, S. 16) und entsprechend den Erfordernissen
dfas angeftr_ebten, weltmarktorientierten industriellen Strukturwandels redefinierte
dfe Administration De la Madrid die Wirtschaftssektoren, in die auslandisches Ka-
pital l:ev.orzggt flieBen soll: in Hochtechnologiebereiche, in ~komplexe” sowie in
exportorientierte industrielle Aktivititen, wobei i i i
aikct it 115 SE iR obei letztere auch die Hotelindustrie

(c) Pie Po_l_itik wurde flexibler, vollzog Deregulierungen unterhalb der Schwelle
gesetzlicher Anderungen. So hat beispielsweise die ~Mexikanisierung” an Bedeu-
Fung verloren, und die Zulassung von ausléndischen Mehrheitsbeteiligungen ist etwa
in der Hotelindustrie zur neuen Regel geworden (was eine deutliche Konzession
an da§ Au_sl_andskapital darstellt, gleichfalls aber die Erfahrung reflektiert, daR die
,,Mexllfamsterungen" in vielen Féllen nur der einheimischen Untemehrr;enskon-
zentration gedient haben, ohne dabei eine nationale Unternehmenskontrolle effi-
zient gewiahrleisten zu kénnen, vgl. CNIE 1984, 5. 12).

. (d) Im Sommer 1985, im Rahmen einer neuerlichen Umschuldung der 6ffent-
hchen“Aus!andsschuld Mexikos, vereinbarte die Regierung mit dem Internationa-
Ier_1 Wahrungsfonds die Einfilhrung der sogenannten ,,debt-to-equity swaps”, eine
~finanztechnische Innovation zur Umwandlung von Auslandsschuld in ausl'éndi-
St.:he. Kapitalbeteiligungen. Im Kern besteht dieses zuvor schon in der Tiirkei (als
P_|on|e_rland im Jahr 1980), Chile, Brasilien und Argentinien zumindest zeitweise
elngencptete, neue Instrument der mexikanischen FDI-Politik in folgendem Vor-
gang: ein auslandischer Investor erwirbt auf dem internationalen Sekundéirmarkt
in Devisen benannte mexikanische Auslandsschuld weit unterhalb ihres nominel-
len Wertes — der Marktwert der mexikanischen ,,Gebrauchtkredite” entspricht et-
wa der Halfte ihres Nominalwertes (Altvater/Hiibner 1987, S. 159). Die mexikani-
sche_ Regierung iiberweist sodann das Aquivalent des nominalen Schuldenwertes in
mex;ka_nischer Wéhrung nach einem Abzug zwischen 0 und 25 % je nach dem
volkswirtschaftlichen Nutzen des Projektes an das Unternehmen, an dem der In-
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vestor interessiert ist. Dieses mexikanische Unternehmen gibt im weiteren Aktien
zugunsten des ausldndischen Investors aus, und die Schuld wird gestrichen, wobei
die erhaltenen Ressourcen vom Unternehmen zu produktiven Investitionen ver-
wendet werden kénnen oder dazu, in nationaler Wahrung benannte Schulden zu
begleichen (CNIE/SHCP 1986).

Der Clou der ,debt-to-equity swaps” besteht in der Verringerung der Aus-

landsverschuldung bei gleichzeitiger Investitionsschaffung. Alle vier beteiligten
Seiten profitieren davon: die Regierung reduziert ihre externe Verschuldung (ob-
schon nur zu einem marginalen Teil), ohne dafiir Devisen aufwenden zu miissen;
die Glaubigerbanken entledigen sich unsicherer Schuldenpapiere, mit denen sie ihr
Geschaft bereits gemacht haben; die ausldndischen Investoren erhalten Kapitalan-
teile in rentablen mexikanischen Unternehmen zu Billigpreisen, und den kapitali-
sierten Betrieben schlieRlich werden frische Ressourcen zugefiihrt. Der Hauptkri-
tikpunkt an den swaps besteht demgegeniiber wohl darin, daR nicht recht einzu-
sehen ist, warum der marktkonforme Abschlag vom nominalen Schuldenwert
transnationalen Unternehmen zugute kommen soll, und nicht in der Form der
direkten Reduzierung von Forderungen gegeniiber den Schuldnern diesen selbst"
(Altvater/Hiibner 1987, S. 16) (2). Weitere Nachteile der swaps liegen auBerdem in
ihrem mdéglichen inflationdren Effekt sowie in der Gefahr des nationalen Kontroll-
verlustes iilber Unternehmen und auch ganze Wirtschaftszweige, die dem transna-
tionalen Kapital zu subventionierten Preisen ausverkauft werden.
Was die quantitativenErgebnisse betrifft, so haben sich die swaps als aulerordent-
lich dynamisches Instrument der Politik der Attraktion von FDI nach Mexiko er-
wiesen: im ersten Jahr des Programms, von Mai 1986 bis Mai 1987, wurde mexika-
nische Aulandsschuld in der Hohe von 1,4 Milliarden Dollar in Auslandsdirektin-
vestitionen umgewandelt, die sich zu etwa einem Fiinftel in die Hotelindustrie ka-
nalisierten (realisierte und autorisierte Operationen; Schedler 1987, S. 26 f., 46 f.;
zu den swaps in der Hotelindustrie siehe unten, Abschnitt 6).

4. Die Tourismusentwicklung Mexikos

Mexiko kann bereits auf eine lange Tradition touristischer Entwicklungspolitik
zuriickgreifen. Die systematische staatliche Forderung der touristischen Exportin-
dustrie setzte schon in den 40er Jahren ein, als begleitende Strategie zur Finanzie-
rung des Importbedarfs der importsubstituierenden Industrialisierung. Als dann
1958 die Einfiihrung des Diisenflugzeugs die technische Grundlage fiir die Heraus-
bildung eines touristischen Weltmarktes gelegt hatte, der internationale Massen-
tourismus in den 60er Jahren, getragen von transnationalen Unternehmen, rasch
expandierte und in dieser ersten Entwicklungsdekade der UNO viele Lander der
Peripherie auf touristische Entwicklungen setzten, sich Devisen, Arbeitsplatze, re-
gionale Entwicklungsimpulse und Vélkerverstdndigung erhofften — da teilte Mexi-
ko diese touristische Entwicklungseuphorie, war jedoch gleichzeitig sensibler ge-
worden gegeniiber den (vor allem im touristischen Hauptort Acapulco offensicht-
lich gewordenen) sozialen Kosten einer ungeordneten Tourismusentwicklung. Dar-
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'aufhir? beschloB die mexikanische Regierung 1969 ein langfristiges Programm zur
Integrierten Entwicklung touristischer Strandzentren, das soziale und dkologische
Uberlegungen mit der Zielsetzung internationaler Wettbewerbsfahigkeit zu verein-
bart'an sucht. Das letzte dieser Zentren wurde im Jahr 1984 in Huatulco an der
Pazifikkiste als groRtes lateinamerikanisches Tourism usprojekt in Angriff ge-
nommen (siehe dazu die ausfiihrliche Vorstudie BID 1985; zur Tourismusge-
schichte Mexikos siehe Jiménez 1984).

He.ute zdhlt Mexiko zu den Tourismusriesen nicht nur der peripheren Welt —
um eine fragmentarische Vorstellung zu vermitteln: im Jahr 1986 kamen 4,6 Mil-
lionen ausléndische Besucher nach Mexiko, die 1,8 Milliarden Dollar aus'gaben
was knappen 10 % der gesamten Exporteinnahmen Mexi kos (ohne Erdsl) entsprach'
(SECTUR 1987) (3). Im internationalen Vergleich liegt Mexiko mit einem Welt-
mar_ktanteil von 2,3 % (an den Einnahmen) an achter Stelle; lediglich die USA
italien, Frankreich, GroRbritannien, Spanien, Osterreich und Kanada verzeichneten'
:gg?) in dieser Reihenfolge héhere touristische Deviseneinnahmen (SECTUR

5. TNU und FDI in der mexikanischen Hotelindustrie

- Die in den 40er und 50er Jahren aufkommenden transnationalen Hotelketten
d_:e als Ausdrucksformen des Kalten Krieges in kommunismuseinddmmender Abi
sicht Abziehbilder der Freien Welt in die Peripherie klebten, initiierten ihre Opera-
tionen in Mexiko schon sehr friih (Hilton und Intercontinental), und in den ersten
drei Jahrzehnten des modernen Tourismus in Mexiko, also von den 40er bis in die
SQer Jahre, wurde die Ausdehnung des Hotelangebotes dem Anschein nach iiber-
wiegend durch auslédndische Direktinvestitionen finanziert, sodaR gegen Ende der
60er Jahre die Diskussion iiber die Kontrolle der mexikanischen Wirtschaft durch
das Auslandskapital am Beispiel der Hotelindustrie gefiihrt werden konnte (Cecena
1970, S. 189 — 192; Moreno 1970, S. 247; Jiménez 1984, S. 100).

Eine Schliisseltendenz des Engagements von TNU in PL war dann in den 70er
Jahren die signifikante Zunahme der sogenannten ,,neuen” Investitionsformen
{uhnle Mehrheitsanteile ausldndischen Kapitals), wie etwa Joint Ventures Admini-
stratlc?nsvertrégen, technischen Assistenzen und Franchising. Im Hotels:ektor ha-
be.n diese ,,non:l-equity arrangements”, die dem Bediirfnis der TNU nach Risikover-
minderung wie jenem der PL nach Kontrollerhdhung entsprachen, zweifellos
Uberhand gewonnen, sodaR die transnationale Hotelindustrie in den éOer Jahren
'durch das fastvollsténdige Fehlen materialer Kapitalinvestitionen charakterisiert
ist (vgl. UNCTC 1982, S. 24 — 30; Jiménez 1984, S. 127 f£.).

: Auf Mexiko umgelegt, bedeutete dieser Trend konkret folgendes: Die transna-
tionalen Hotelketten setzten in den vergangenen 15 Jahren ihre Expansion fort
abgestiitzt auf ihre internationale Marktmacht allerdings fast ausschlieRlich mit'
tech.nologischen‘ Mitteln, iiber die Vergabe von Marken und Lizenzen an die mexi-
kanischen Hotels sowie iber deren Angliederung an ihr internationales Reservie-
rungssystem (vgl. Schedler 1987, S. 35 — 38). Als Konsequenz daraus befanden
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sich die akkumulierten ausléndischen Direktinvestitionen in der Hotelindustrie im
Jahr 1985/86 (also vor Anlaufen des swap-Programms) auf dem sehr bescheidenen
Tiefstand von 25,1 Millionen Dollar Buchwert — bei einem gleichzeitig grundsatz-
lich durchaus bedeutsamen Anteil der transnationalen Hotelketten am mexikani-
schen Markt (4).

Nachdem die Zahlungsbilanzeffekte von Auslandsinvestitionen im Zentrum des
neugeweckten Interesses an ihnen stehen, die Kritik am Ferntourismus jedoch tra-
ditionell die Devisenkosten der Operationen der transnationalen Tourismusunter-
nehmen hervorgehoben hat: den ,,Dollar mit Hin- und Riickfahrkarte” (Moreno
1970: als jiingeres Beispiel siehe etwa Méader 1987, 5.66 —72), seien kurz die ver-
fiigbaren Daten zur Devisenbilanz dieser auslandischen Hotelinvestitionen des Jah-
res 1985/86 referiert.

An Dividenden iiberwiesen die mexikanischen Hotelunternehmen mit FDI im
betreffenden Jahr 138.000 Dollar an ihre auslandischen Kapitaleigentiimer, wobei
anzufiigen ist, daR die ,,Exportquote” der transnationalen Hotelketten in Mexiko
bei etwa 57 % liegt (d.h. ihr Anteil auslandischer Géste; Daten fir 1983,
FONATUR 1984, S. 210). Die Regalienzahlungen derselben Unternehmen im sel-
ben Zeitraum beliefen sich auf 861.100 Dollar, wahrend ihr Handelsbilanzdefizit
(sprich: das Volumen ihrer Warenimporte, da sie nichts Gegenstandliches exportie-
ren) 144,100 Dollar betrug. Diese Zahlen liegen alle erstaunlich niedrig, was
schwer interpretierbar ist. Erhebungsfehler sind nicht ausgeschlossen.

6. Die ,,debt-to-equity swaps"’ in der Hotelindustrie

Im ersten Jahr des mexikanischen ,debt-to-equity”-Programms wurden in der
Hotelindustrie 26 Operationen realisiert oder autorisiert, die Auslandsschulden
mit einen nominalen Wert von 264,8 Millionen Dollar durch Hotelinvestitionen im
Aquivalent von 242,3 Millionen ersetzten. Dieser InvestitionsfluR entspricht etwa
einem fiinften Teil der durch Tauschhandel diesen Typs bis Mai 1987 geschaffenen
FDI, und er bedeutet, daB sich der auslindische Kapitalstock des mexikanischen
Hotelsektors innerhalb eines Jahres spektakuldrerweise nahezu verzehnfacht
hat (5).

Fast die Gesamtheit dieser der Hotelindustrie zugeleiteten Finanzmittel:
94,2 %, wurden fiir Investitionen verwendet, der Rest fiir die Begleichung von In-
landsschulden (CNIE 1987). Der von der mexikanischen Regierung festgelegte Ab-
zug, d.h, die Differenz zwischen nominalem Schuldenwert und ausbezahltem Ka-
pital, lag bei 8 % fiir die Neukonstruktion und bei 12 % fir die Erweiterung und
den Ankauf von Hotels (Kategorien 2 und 3 gemiR CNIE/SHCP 1986). Beziiglich
der Herkunft des auslindischen Kapitals fallt auf, daR 82,6 % der Ressourcen aus
nur drei Landern stammen: 31,3 % aus den USA, 26,6 % aus Spanien und 255 %
aus GroRbritannien (Daten bis Mérz 1987, CNIE 1987). Das relativ geringe Ge-
wicht der Vereinigten Staaten bei gleichzeitigem massivem Einstieg anderer Lén-
der in die mexikanische Hotelindustrie signalisiert eine beginnende Diversifizie-
rung der touristischen Abhéngigkeit Mexikos von den USA (rund 80 % der Touri-
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is.te.n und der transnationalen Hotelunternehmen in Mexiko kommen aus den Ver-
em!gten Staaten) (6). Allerdings sind es, in der Tourismusindustrie wie im allge-
meinen (31,7 % der bis Mai 1987 realisierten oder autorisierten swaps gingen aufgas
Konto von nur sechs transnationalen Automobilkonzernen), hauptsachlich die
groRen transnationalen Unternehmen, die das mexikanische Programm zur Er-
setzung offentlicher Schuld durch Investition zu nutzen gewuRRthaben: vier trans-
n?tlonale Hotelketten zeichnen verantwortlich fiir fast die Halfte der I.m Rahmen
d!eses Programms generierten Hotelinvestitionen: Sol, die groBte Hotelkette Spa-
I'!IEHS, Magaluf aus GroRbritannien, Nikko aus Japan, im Eigentum der Japan Air-
lines, und schlieBlich American Express aus den USA (Daten von der mexikani-
schen Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico).

7. Gesamteinschatzung

.1. I_)ie debt-to-equity swaps™ haben die zuvor stagnierenden auslandischen
Dlre.ktlnvestitionen in der mexikanischen Hotelindustrie innerhalb eines Jahres
vervielfacht. Unter sonst gleichgebliebenen Rentabilitatsbedingungen war der
,.Geschenkanteil” der swaps, also die Differenz zwischen dem Marktwert der
Schuidelj und dem Wert der ausbezahlten FDI, offenbar der ausschlaggebende
Cfrur.u:l fiir diesen massiven Neueintritt von FDI. Diese Subventionierung von aus-
landischen Investoren charakterisiert das mexikanische Programm der Umwand-
lung von Auslandsschuld in Auslandsinvestition als einen Ausdruck der fundamen-
tal asymmetrischen politischen Regulierung der Schuldenkrise (vgl. Altvater 1987
.S. 270), als einen Motor zur Transnationalisierung, die den abhéngigen Schuldnern'
jenen ltno'petaristischen Wunschtraum (nach Gonzalez) aufzwingt: ,,um zu zahlen
sind die 6ffentlichen und nationalen Unternehmen und Heichtﬁmé'r auszuliefern'
... das durch die Schuld eroberte Land" (1987, S. 3). Gleichzeitig erinnert derr
,,(?escﬁgnkanteil“ der swaps an den Preis, den periphere Lander zu zahlen bereit
sein missen, wenn sie, unter dem Druck der Schuldenkrise, in der Konkurrenz um
FDI am Weltmarkt fiir Produktionsstandorte bestehen wollen: das transnational
vagat?undierende, produktive Kapital |1at sich nur mehr zu (direkt oder indirekt
z.B. _dber Wechselkurse) hochst subventionierten Bedingungen in der (Semi-)Perif
:)tr:zr;:u:wder, begniigt sich nicht mehr mit Billigldhnen und industrieller Infra-

2‘. }Menr} nun grundsatzlich die Aussichten peripherer Lander auf externe In-
vz'astlttonsfmanzierung durch FDI in nennenswertem AusmaR als eher bescheiden
einzustufen sind (fiir Mexiko vgl. Davila 1987), so ist explizit zu machen, daR die
,,c!'eb_t-to-equity swaps’’ zwar eine zusatzliche Finanzierung von Investiti‘onen er-
m.ogllchen, aber eben keine externe — die swaps bedeuten netto keinen Neuein-
tritt von Devisen, sondern vermindern blo8 deren AbfluR. Bleibt die Frage nach
dfm zx{kﬂnftigen Devisenkosten der Hotelswaps. GemaR den angefiihrten Daten
S.I‘nd dlfase als sehr geringfiigig anzunehmen, was sich auch plausibel begriinden
laRt: die zukiinftig zu repatriierenden Gewinne der Hotelunternehmen mit neuer
FDI werden nach bisherigen Erfahrungen zu iiber der Halfte auf dem internationa-
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len Tourismusmarkt realisiert; die touristische Produktionstechnologie ist intern
weitgehend verfiigbar, wahrend die Technologie zur internationalen Vermarktung
auch ohne FDI im Ausland eingekauft werden miiBte; die Importanteile der Hotel-
betriebe mit neuer FDI schlieBlich werden aller Voraussicht nach nicht sehr hoch
sein, da Mexiko die ,leichte” Phase der Substitution der Konsumgiiterimporte be-
reits seit Ende der 60er Jahre abgeschlossen hat.

3. Unser priifender Blick ware kurzsichtig, wiirde er sich nur auf das Hauptob-
jekt der regierungsamtlichen Begierden, die von FDI erhofften Devisenstrome,
richten. Im folgenden wollen wir deshalb eine etwas breitere Auswertung der
swaps in der Hotelindustrie versuchen, und zwar anhand der Kriterien des Artikel
13 des mexikanischen Gesetzes zur Regulierung von Auslandsinvestitionen (die
wir im Abschnitt drei bereits erwdhnt, unvollstandig benannt und als grundsatzlich
tibereinstimmend mit den brigen nationalen Verhaltenskodices der 70er Jahre be-
hauptet haben), wobei allerdings der Begriff der ,,Auswertung” mehr verspricht,
als wir mit unseren begriindeten, aber doch: MutmaRungen ex ante halten koén-
nen.

— Komplementaritdt. Das mexikanische nationale Kapital meidet im allgemeinen
das Risiko, in den Anfangsphasen der integriert geplanten Tourismuszentren zu
investieren bzw. sie tragt ihr Geld iiberhaupt lieber auf den rentableren nationa-
len oder internationalen Markt fiir zinstragendes Kapital. Die vermittels ,,debt-
to-equity swaps” finanzierten neuen Hotels werden deswegen keine einheimi-
schen Unternehmen verdréngen; im Gegenteil, sie fiillen die genannten Liicken
und verbreitern dadurch die Anlageoptionen fiir das nationale Kapital.

— Zahlungsbilanzeffekte. Ergdnzend zum bereits Gesagten sei daran erinnert, daR
die seit 1972 existierende Einrichtung des ,fideicomiso’ das eigentumsahnliche
Nutzungsrecht der TNU an den Immobilien in Strandzentren auf ein Viertel-
jahrhundert befristet. Immerhin. Was dann passiert, wird man im Jahr 1997
wissen,

— Das Kriterium der Diversifizierung der FDI-Ursprungslénder ist auf der Grund-
lage der referierten Daten als (wenn auch nicht im Sinne der lateinamerikani-
schen Integration) erfiillt zu bewerten.

— Als eingelost betrachten wir gleichfalls die beiden Zielsetzungen der Investi-
tionslenkung in als volkswirtschaftlich bedeutsam definierten Sektoren (Touris-
mus) einerseits sowie der Dezentralisierung der Investitionen auf dem mexika-
nischen Territorium andererseits.

— Den Beitrag der Hotelswaps zur Technologieentwicklung der Branche vermdgen
wir ebensowenig abzuschédtzen wie ihre Auswirkungen auf das Preisgefiige in
Mexiko. Das Kriterium der Respektierung nationaler, sozialer und kultureller
Werte lassen wir dahingestellt, wahrend wir Arbeitsplatzfragen weiter unten
noch aufgreifen werden.

4, Unser Blick erweist sich aber immer noch als zu eng, als im Kern apologe-
tisch in seiner geniigsamen Orientierung an offiziellen Zielkatalogen. Demgegen-
iiber sollen im folgenden, in einer weniger isolierten und polit-6konomischeren Be-
trachtungsweise, die Bedingungen analysiert werden, zu welchen ,,debt-to-equity
swaps” das periphere Mexiko unter dem Druck seiner Integration in den Welt-
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Markt fir zinstragendes Kapital tiefer in die beiden anderen funktionel-

len Ebenen des Weltmarktes integrieren: in den Weltmarkt fiir produktives

Kapital sowie in jenen fir den ,ordindren Warenpébel” (Marx), wozu

auch Dienstleistungen zdhlen. Anders formuliert: die durch die Schul-

denkrise forcierte, doppelte ,Integrationsleistung” der swaps hat ihren

Preis — ihren , Geschenksanteil” fiir die TNU haben wir bereits als einen solchen

identifiziert; aber das Problem ist komplexer. Das Problem besteht darin, daR In-

tegration in den Weltmarkt immer Unterwerfung unter die Bedingungen des Welt-
marktes bedeutet, Unterwerfung unter den ,Sachzwang” internationaler Kon-
kurrenzfahigkeit. Die mexikanische Hotelindustrie im konkreten kann auf den in-

temationalen Méarkten fiir FDI und fiir Dienstleistungen (wo die Konkurrenz im

wesentlichen iiber den Preis ausgetragen wird) gegenwirtig offenbar nur dann — im

fiir den externen Schuldendienst erheischten AusmaR — reiissieren, wenn sie einer

Reihe von Imperativen gehorcht, von denen wir lediglich drei hervorheben wollen:

a) wenn sie niedrige Ldhne zahlt, b) mit éffentlichen, direkten und indirekten

Subventionen rechnen kann und c) wenn sie kapitalintensiv produziert.

a) Die klassischen ,,Anpassungsprogramme* (der Schuldner an die Erfordernis-
se der Glaubiger) des IWF sind von der beeindruckend schlichten Grundidee
durchwoben, die Exportgiiter des betreffenden peripheren Klienten zu verbilligen
(und damit international konkurrenzféhig zu machen), wobei sich der Fonds je-
weils besonders enthusiastisch fiir die Herstellung , marktgerechter” Léhne und
Gehalter engagiert. Die mexikanische Bundesregierung, die unter Miguel de la
Madrid (fast) immer den Eindruck gemacht hat, sie unterwerfe sich den Konzep-
ten des IWF nicht, sondern stimme mit ihnen iiberein, hat sich auf dieser Front
einer weltmarktorientierten Lohnpolitik auf hervorragende Weise profiliert: inner-
halb von nur vier Jahren gelang es ihr, den ,,natiirlichen’ komparativen Kostenvor-
teil der billigen mexikanischen Arbeitskraft auf einschneidende Weise zu erhdhen:
der gesetzliche Mindestlohn fiel zwischen 1983 und 1986 um mehr als die Halfte
(siehe Ruiz et al. 1986, S. 310). Diese radikalen Lohnkiirzungen begiinstigen
direkt den touristischen Exportsektor; nicht nur die Operation, auch die Kon-
struktion von Hotels ist billiger geworden. Reizend. Fiir die in- und auslindischen
Investoren (7).

b) Die Gestalt der Subventionen aus &ffentlicher Hand fiir die Hotelindustrie
{und damit auch fiir die FDI in diesem Sektor) méchten wir dreifach exemplifizie-
ren: anhand der Wahrungspolitik, der staatlichen Infrastrukturleistungen sowie der
offentlichen Verschuldung fiir den Tourismus.

— Die Wahrungspolitik ist eines jener Politikfelder, auf denen sich die Paradoxien
des neoliberalen Schuldenkrisenmanagements besonders deutlich darstellen.
Die intendierte Exportférderung durch einen ,realistischen” (sprich: unterbe-
werteten) Wechselkurs des mexikanischen Peso, von dem die Tourismusindu-
strie an prominenter Stelle profitiert, bringt zwar auf der einen Seite gewild er-
hohte Deviseneinnahmen, verteuert aber auf der anderen Seite die in auslandi-
schen Wahrungen benannte Verschuldung. Der Subventionseffekt dabei: die
Devisen erwirtschaften die privaten Unternehmen, die Schulden bezahlt der
Staat — zum GroRteil.

87



— Diese Gefélligkeit des kapitalistischen Staates ist trivial: dal er den privaten
Unternehmungen die notwendige materielle und soziale Infrastruktur bereit-
stellt. Allerdings erscheint diese staatliche Leistung in den neuen, integriert ge-
planten und aus dem Boden gestampften Strandzentren Mexikos nicht-trivial,
beeindruckt in ihrem Planungsaufwand und Umfang (siehe etwa fiir Huatulco:
BID 1985).

— Mit denstaatlichen Infrastrukturleistungen hangt zusammen, daR die mexikani-
sche Tourismusentwicklung seit den friilhen 70er Jahren als ein Beispiel export-
orientierter verschuldeter Entwicklung gelten kann: von 1972 bis 1987 nahm
die 6ffentliche mexikanische Tourismusverwaltung vor allem bei der Weltbank
und der Inter-Amerikanischen Entwicklungsbank externe Kredite in der Hohe
von insgesamt 496,5 Millionen Dollar auf. Diese Kredite wurden zu fast zwei
Dritteln fiir Kreditsubventionen verwendet (also fiir die Finanzierung privater
interner Kreditaufnahmen zu Vorzugsbedingungen, auch fiir Unternehmen
mit FDI bis 49 %), wihrend das restliche Drittel in die Infrastrukturen der er-
wiéhnten neuen Tourismuszentren investiert wurde, sozusagen in die Errichtung
touristischer Exportproduktionszonen (Schedler 1987, S. 51 f.). Beide Verwen-
dungszwecke implizieren Ressourcentransfers von der 6ffentlichen Hand in pri-
vate Hénde, wobei das Grundproblem hier wie bei der Wechselkursproblematik
darin festzumachen ist, dal die aus der touristischen Exportproduktion entste-
henden Devisenertrdge ,,nicht in ausreichendem Umfang an die &ffentliche
Hand zuriickflieBen* {(Frobel et al. 1986, S. 30).

c) Der Weltmarkt setzt technologische Standards, versetzt die Lénder der Peri-
pherie in die Lage entweder ,,auf dem neuesten Stand der Technik’* kapitalinten-
siv, also mit geringer Beschaftigungswirkung, oder arbeitsintensiv — mit Billigléh-
nen — produzieren zu missen (vgl. Altvater 1987, S. 51). Die Hotelindustrie ver-
eint dieses Dilemma. Einerseits weist sie in ihrer Operation hohe Lohnkosten aus
(weshalb Niedrigléhne auch wichtig sind fiir Investitionsentscheidungen). Anderer-
seits erfordert sie in der Konstruktion hohe Investitionssummen — weshalb sie als
relativ kapitalintensiv gilt (etwa Mader 1987, S. 74 f.), wobei das Problem der
Kapitalintensitdt des Tourismus ein Problem von Alternativkosten ist, zum Bei-
spiel: wieviel kostet ein touristischer Arbeitsplatz im Vergleich zu einem landwirt-
schaftlichen? Die (nicht rhetorische) Frage ist jedenfalls, wie sich die Tourismus-
industrie in Mexiko zu dem Faktum in Beziehung setzt, daR jahrlich eine knappe
Million junger Menschen in dem mexikanischen Arbeitsmarkt neueintritt (vgl.
Ruiz et al. 1986, S. 310).

ANMERKUNGEN

(1) Erddl, petrochemische Basisindustrie, Elektrizitdt, Bergbaubereiche, Eisenbahn und Tele-
fon sind gemaR Art. 4 dem mexikanischen Staat reserviert, Forstwirtschaft, Distribution
von Gas, Transportwesen und Radio nach Art. 5 der mexikanischen Privatwirtschaft.

(2) Genauer miiBte diese Kritik wohl fragen, warum der Abschlag dem Schuldnerland nicht in
vollem Umfang zugute kommt. Wie erwdhnt, nimmt der mexikanische Staat ja durchaus
einen gewissen Abzug vor,
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(3) Mit ‘I‘Erdéi: 74 % — aufgrund des , dritten Erdélschocks® ith Jahr 1986 ist das keine ganz
reprasentative Zahl. In der ersten Halfte der 80er Jahre lagen die Tourismuseinnahmen
durchwegsunter6 % der gesamten Exporte inklusive Rohdl.

(4) Die 107 im Jahr 1987 mit TNU assoziierten mexikanischen Hotels stellten mit ihren
f_i;iﬁi'l zugehhéri?:: Zlimmern einen Anteil von 36 % am Angebot der obersten drei Quali-
atsklassen; ihr il am mexi i i i
e Ay at;.- 1y ikanischen Gesamtangebot lag allerdings bei nur 9 %

(5) Dat'an.bank der SECOFI; SHCP. Die realisierten swaps allein ibersteigen den Vorjahresstand

Tttt 21, S s ik

r 2
L otiom b vl ,aus Jimenez 1984, Anhang 11. Herkunft der TNU fiir 1987, aus

(7) D‘i.ese Programme des IWF zur Verbilligung der Exporte der PL vermittels Lohnsenkungen
kong:n als Programme zur politischen Herstellung des Ungleichen Tausches interpretiert
werden.
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MIT HOHER GESCHWINDIGKEIT IN DEN ABGRUND

Der Transportsektor in der Tiirkei: Okonomische und ékologische
Betrachtungen

1. Einleitung

,.Im Sektor ,Verkehr’ werden alle Transportleistungen erfalt — auch diejeni-
gen der Industrie, des Handels- und Dienstleistungsgewerbes, der 6ffentlichen Ein-
richtungen, der Landwirtschaft sowie der Haushalte und Kleinverbraucher, unab-
hangig davon, ob es sich um Personen- oder Giitertransport auf eigene oder fremde
Rechnung handelt.”” (1) Der so definierte Transportsektor spielt, besonders in den
Dritte-Welt-Landern, in allen wirtschaftlichen Bereichen eine Schliisselrolle. Unab-
hangig von den Wirtschaftssystemen — sei es freie Marktwirtschaft oder Planwirt-
schaft — hat der Transportsektor im EntwicklungsprozeR eine starke Bedeutung.

Von seiner Struktur her erfordert dieser Sektor teure und langfristig angelegte
Investitionen. Diese Investitionen bestimmen die Transportart und diese wiederum
den Energieverbrauch bzw. die Energiearten. Deshalb kénnen die Entscheidungen,
die beziiglich des Transportsektors gefallt werden, erst nach vielen Jahren ihre Wir-
kung zeigen und in ihrer Wirkung eingeschétzt werden,

Seit der Griindung der tiirkischen Republik (1923) wurde dem Transportsektor
bei der Ressourcenzuteilung neben anderen Sektoren (Bauwesen, Landwirtschaft,
Industrie) Vorrang gegeben. Wenn auch in den Planphasen (ab 1963) die Ressour-
cen relativ geringer als in den ersten 40 Jahren blieben, so haben sie, wie aus Ta-
belle 1 ersichtlich ist, ihre Bedeutung doch beibehalten. Die Tatsache, daR die
Wachstumsraten des Transportsektors in den ersten Phasen der wirtschaftlichen
Entwicklung auf der Makroebene gréRer sind als die Wachstumsrate des BSPs, fin-
det in der tiirkischen Volkswirtschaft ihre Bestatigung. Wahrend 1948 der Anteil
des Transportsektors am BIP bei 4,8 % lag, wuchs er 1970 auf 7,7 % und erreichte
1982 10 % (2). Diese Erhohung iberstieg sogar zeitweise die Wachstumsrate des
Industriesektors, welcher in der tirkischen Volkswirtschaft den am schnellsten
wachsenden Wirtschaftsbereich darstellt.

Trotz der starkeren Ressourcenzuteilung zahlt heute der Transportsektor zu
den unrentabelsten Bereichen in der Tirkei. Das Hauptproblem liegt aber im Ener-
gieverbrauch, denn dieser Sektor verbraucht ein Fiinftel der gesamten Energie. Um
die Problematik deutlicher darstellen zu kénnen, soll hier der Energieverbrauch
auf der Basis des Erddls — nur ein Achtel des Gesamtbedarfs wird in der Tiirkei
produziert — analysiert werden.

In den Transportsektor gehen 35 % des Gesamterddlverbrauchs, Erdol stellt seit
Jahren den groften Importfaktor dar. Diese dauernd ansteigende Rate ist fir ein
Land, das zwei Drittel der jahrlichen Exporteinnahmen fiir die Auslandsschulden
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